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Pred dvadsiatimi rokmi sa rozbiehala kuponova privdizacia

Zaciatkom tohto leta sme si pripomenuli dvagisakov od zapéatia kupdnovej privatizacie.
V dinoch 18. mdja azo 30.maja 1992 si mohliaba z&at’ objednavé prvé akcie byvalych
Statnych podnikov privatizovanych kupdnovou prizatiou. MySlienka bezodplatne;j
privatizacie vznikla pokh ceského ekondma Janandamsa v kanadskom State Britska
Kolumbia v osemdesiatych rokoch. Jaidas v svojich rozhovoroch nespomina ako sa
dostala do strednej a vychodnej Eurdpy. V septet8B predstavili myslienku pouzitia
majetkovych poukazok (equal-accessvouchers) digealne a trhovo orientovani
poradcovia pbskych nezavislych odborov Solidarita Janusz Antdmiwandowski a Jan
Szomburg. Neda sa preto povedee ide atisto ceskoslovensky patent.

Do prvej viny kupénovej privatizacie sa dostal nialev hodnote 229 mid. & a iSlo o akcie
celkom 1 491 podnikov.

Registracia

Pred Startom kuponovej privatizicie sa jej potdnci&astnici museli registrova
Registracia sa #ala v roku 1991. Kazdy ¢anCeskoslovenskej federativnej republiky starsi
ako 18 rokov s trvalym pobytom na jej Uzemi sa kézal oldianskym preukazom.
Registracia prebiehala v Regisinggch miestach (RM) Podniku vygovej techniky (PVT).
Kazdy olgan dostal pridelenych 1000 investych bodov.

Po skoweni registracie sa uskutalo predkolo kupdnovej privatizacie. %dm sa o body
ob¢anov uchadzali invesmé privatizéné fondy (IPF). Oania, ktori mali zaujem ocas’ v
privatizacii cez IPF do kupdnovej knizky, odovzdaietkych 1 000 invesinych bodov
tymto subjektom. Celkom sa do spravy IPF dostal&s/Modov ¢o bolo 6,310 mil. okanov.
Obcania, ktori sa registrovali do prvej viny kuponopejatizacie dostali pomenovanie DIK
(drzite’ investénych kuponov). Myslienka fondov vznikla z dvoch dé@ev. Prvym bolo to,
Ze Statne institacie si mysleli, Ze je lepSie akapravou majetku budu zaokiera

profesiondlne orientovani spravcovia, ktori budiogni riadi’ podniky. Druhym bolo to,



Ze fondy m6zu skoncentroanajetok, ale aj siasne rozloiiriziko do niekdkych
podnikov. ISlo o akciové spaloosti, ktoré mohli podnikav privatizacii podnikov k& mali
zékladné imanie 1 milién koruafeskoslovenskych. Na podnikanie musel zidi@nciu
narodného ministerstva financii. Objednavanie ghaviatizovanych akciovych spainosti
sa zgalo

18. maja 1992. Vtedy sa&a prevod majetku Statu na individuélnych, alebtektvnych
investorov (IPF). Verejné institlcie nazyvali kupda privatizaciu predajom Statneho
majetku. Ekonomicka podstata kuponovej privatiz&eiela pomenovaozdanim Statneho
majetku.

Analyticka sprava Centra kuponovej privatizacie @K roku 1993 konstatuje, Ze
~Kuponova privatizacia predstavuje systémovy zlavhastnictve vikej ¢asti majetku
Statu“... a je ,ocenenim tejtasti Statneho vlastnictva. Je Sancou pre podnilgysa zaali
spravd trhovo, lebo tak to bude vyZzadaVieonkrétny vlastnik. Je Sancou preabov, ktori
mo&zu ako obania bul’ priamo, alebo prostrednictvom inveéstych privatiz&nych fondov
chovanie podnikov ovplyvrii

Privatiza¢né projekty

Kazdy hospodarsky subjekt, ktory bol privatizovamysel spracovasvoj zakladny
privatizatny projekt. Majetok Statnych podnikov sa cely, alélasta:ne previedol do
akciovej spolonosti. Jej stopercentnym vlastnikom sa stal Fomddme&ho majetku SR.
Projekty schvalilo Ministerstvo finanaiSFR, Ministerstvo pre spravu a privatizaciu
Narodného majetku SR a Ministerstvo pre spravuefizaciu narodného majetku SR.
Kazdej spolonosti novej akciovej spotmosti bolo pridelené identifikaé ¢islo spol@nosti
(1CO). Akciové spolenosti vznikli zapisom v obchodnom registri. Na #ild @tovnictva
bol stanoveny ich majetok. Pkadvysky zakladného imania boli vydané akcie spubsti. Tie
dostali nematerializovanu podobu, neslo o listaig,o elektronicky zapis v Stredisku
cennych papierov SR a v stredisku cennych papi€RwAkcie vydané v prvej vine
kupdnovej viny mali v ozrigeni predponu CS a za ktorou nasledoval ISIN (Metpidné
identifikaéné¢islo cenného papiera.

Obcania, ktori sa chceli zastni’ kuponovej privatizacie, si museli pred registradidipit’
kuponovu knizku za 35 &6, ktoru vydalo federalne ministerstvo financiiealf00 Ks
kupdénovu znamku. Kuponova knizka bola podlhovastéazovo —<¢ervena knizka

v plastikovom obale. Na 14 stranach mala 14 008stiinych bodov, z ktorych sa pouzilo



1000. Knizku vytl&ila nemecka firma BartschGmbH v naklade 12 923la#v. Na
prevadzkové skusky sa pouzilo 9 300 kusov.

Kuponova privatizacia sa gala spustenim prvej elektronickej aukcie Podnikgipoitovej
techniky. Jednym z autorov elektronickej aukciedsslky ekonom, preto sa elektronicka
aukcia a jej systéem na mimoburzovom trhu s cenmpapiermi RM - Systém sa zvykla
nazyva ,triskostroj."

Zatiatkom kuponovej privatizacie bolo prijimanie ohj@stok olganov na akcie. Aby bolo
mozné spracovaaké véké mnozstvo o alanoch a akciach, federalna viada kupila jeden
najvykonnejsi paita¢ tych ¢ias typu VAX od firmy DigitalEquipmentCorporatio¥. prvej
elektronickej aukcii sa akcie vyntiali pomere jedna akcia za 300 invésfich bodov.
Objednavky sa prijimali na pobkach posSty. Po prvom kole s&ilikurz akcii utoval poda
tohoc¢o si oltania objednali viac ako bola ponuka akciiitétho podniku(dopyt bol vysSi ako
ponuka), alebo menej. Kebola ponuka w&ia ako dopyt, akcie lacneli, teda za 100
investénych bodov sa dalo zisk&iac kusov akcii. Ak bol dopyt ¥&i ako ponuka, akcie
drazeli. Za 100 investnych bodov sa dalo ziskave, alebo len jednu akciu. Akcie, ktoré sa
nerozdali obanom, si ponechali jednotlivé fondy narodného tkaja predali ich za
finanénu hotovos. Uspe3ni okania mohli ziskéza 1000 bodov v poslednom kole napriklad
490 kusov akcii podniku SES Tl¢ea Tie sa dali ¥ase najvéSieho rastu akcii za priblizne
viac ako 0,5 mil. Sk. Dvaja manzelia si mohli zeotGumu pokojne postaiwv TImatoch
rodinny dom. Na Slovensku boli privatizované kupémo metédou niektoré vyznamne
podniky ako Slovenska pdsviia, VSZ Kosice, VUB, Slovnaft, Nafta Gbely a inékrém
investiénych privatizénych fondov oba narodné fondy narodného majetladitriRestitny
investiény fond (RIF). V ramci prvej viny kupénovej privaficie kazdy Fond narodného
majetku vkladal do RIF-u 3 %.

Nedostatky

Kuponova privatizacia mala nieka vyznamnych nedostatkov. Prvym bolo to, Ze pognik
ktoré sa privatizovali neboli reStrukturalizovanépoli riadené pd trhovych principov.
Mnohé z nich sa majifem nepodarilo ozdrawia zbankrotovali. Druhym nedostatkom bolo
to, Ze podniky dostali Veni vel'a vlastnikov a zakladatelia fondov nemali skisenost

s riadenim podnikov. Tretim nedostatkom kupénoviepgpizacie bol vplyv politikov na
spravcov podnikov. Najviac IPF zalozili finame inStiticie — VSeobecna Uverova banka,

Slovenska sporitéa spolu s VSZ, Slovenska ptisia. Tieto subjekty bolo privatizované



len ciastane a vasinovy balik akcii mal Fond narodného majetku B&h rozhodoval

o presadeni jednotlivych zastupcov politickychrstlé Statutarnych organov finarych
indtittcii a teda aj do firiem spracujucich privatiné fondy. Stvrtym nedostatkom bol
mensSie mnoZstvo manaZérov pre riadenie podnikaydvnpenkach trhovej ekonomiky.
Piatym a najvyraznejSim nedostatkom a bola zl&lkgva, ktora nedokazala zabnani
rozkradnutiu investnych privatizgénych fondov a podnikov privatizovanych kupénovou
privatizaciou, a nielen touto metédou. Okrem tobd ka zé@ala kupdnova privatizacia
nevznikol Ziaden organ dd&du a regulacie. Tuto funkciu vykonavalo minigtevdinancii,
ale nemalo na jednej strane nemalo vySkoleny patsama druhej strane sa spravaltnvie
benevolentne. Kuponova privatizacia mala vplyv abtipka Struktaru na Slovensku.
Predstavitelia toho kridla politickej scény, ktg@uziva pravicovu rétoriku, (KDH, DU, DS,
SDK, SDKU) acag’ tej politickej scény, ktora pouzivalavicovy slovnik (Harvardska
investena spoldénog’, IF Pariz, New York Tokyo) viac inklinovali k zaldat&éom niektorych
investinych privatizanych fondov (VUB Invest, IF Karpaty, Istroinvestpay3ok (HZDS,
SNS, ZRS) politikov k manazérom firiem, ktory dalialadobudndi akcie v priamych
predajoch a takzvanych verejnychitatiach. Za peniaze akcionarov invésyich
privatizatnych fondov fungovali ist¢as dva slovenské denniky. Dennik Sme patri do
skupiny Prvej slovenskej investiej spol@nosti, ktoru zaloZil Peter Vajda. Dennik Pravda
od akcionéarov, ktorymi bolilenovia reda&ného kolektivu, kupil jeden z fondov
spravovanych Harvardskou investbu spolénog’ou, ktorej zakladat®em bol Juraj Siroky.
Pred kuponovou privatizaciou prebehla mala privaiia, v ktorej sa do aukcii dostavala
maloobchodné prevadzky — obchody, reStauracieapred pod. Po skéani kuponovej
privatizacie (v rokoch 1994 — 1998) sa pouZzivatidaje podnikov vopred vybranym
majite’om, verejné siaze uprednostijuce slovensku kapitalotvornu vrstvu. Neskor sa
uprednostovali zahranini investori (1998-2006).

Po skoweni prvej viny kuponovej privatizacie saal obchodovanie s cennymi papiermi na
Slovensku a ¥eskej republike. Bolo to od 1. aprila 1993 na Buwennych papierov

v Prahe, Burze cennych papierov v Bratislave (BCIRB)-Systéme Slovakia a RM Systéme
CR. RM-S v oboch krajinach boli mimoburzové trhyesieymi papiermi, kde @ania, ale aj
maklérske firmy mohli priamo predava nakupovécenné papiere. Na Slovensku vznikla
Bratislavska ofna burza (BOB). PretoZe na Slovensku existovalingrhy s cennymi
papiermi vznikali prilezitosti zarobna trhu, ale aj ako ,obtiahtilio peniaze

neinformovanych afanov. Ako sa to robilo?



Cenova arbitraz

Urcity ¢as sa dalo zarabaa cenovych rozdieloch medzi cenami na RMS, BGHEROB.
Verké cenové rozdiely dosahovali zb&@reennych papierov po obciach a menSich
mestekach. Cez pracovny tyZdealebo poas vikendov si skupina ,Sikovnyclitidi najala
kancelariu v miestnom rozhlase vyhlasili reklamlogan typu ,Vykupujeme akcigjstime
perie“. Kupovalo so z&o najmenej a predavalo Za najviac. Umo#oval to priamy prevod
akcii z (£tu na @et zo Strediska cennych papierov SR a operaciaORBBalebo RM-.S bez
finanéného protiplnenia. Akcie sa previedli, bez prevpetazi. Vykupovai platili hned

a ako sa vravi na drevo. Po skeni kuponovej privatizacie sa objavilo slovo tunelaie.
ISlo o prevod aktiv z podniku, alebo invésg&ho privatizaného fondu. Pozrime sa na
niekd’ko zakladnych modelov tunelovania. Hoci sa prvaWaponovej privatizacie
skortila, tieto ,technologie” sa pouzivaju aj dnes, nklad pri nakupe tovarov s sluzieb pre
Statne podniku. Pripomiee si, préo sa na trhu presadili fondy. Mnohé z nich v rdmci
reklamnej kampand’gbili, Ze po skodeni prvej viny kupdnovej privatizacie vyplatia
stanovené sumy — 10 00@«K(Harvardskéa invesia spolénog’), 12 000 ks (VUB Kupén),
20 000 Ks PSIPS. Préudi neznalych finatného trhu bolo zladiska psycholégie istejSie
potitat’ s pri¥ubom finaknej hotovosti v buduicnosti, ako tym, Ze by sa madiberé
vyvojom cien akcii na burze, nehovoriac uz o chédervalné zhromazdenia firiem, alebo
fondov. Po skokeni prvej viny kuponovej privatizacie invasté fondy zvysili svoje
zakladné imanie tak, Ze ziskané akcie podnikovillod zakladného imania podnikov.
Nasledne vydali akcie pre DIK-ov. Vydavali ich 1lelzo 20 kusov za vSetkych 1 000

investovanych bodov.

Novy pojem — tunelovanie

Ako prvy popiSme model assetstripping pre pripathpga. Predstavme si, Ze existuje podnik
A. Bol privatizovany v prvej vine. Potrebuje tovatory vyraba podnik C a predava za cenu
100. Podnik A nekupi tovar priamo, ale od podnikiPBdnik B kupi tovar od podniku C za
200. Suma 100, ktora sa vytvori cestou cez tupeldniku C, sa ozraje slovom vyvar.
Analogicka schéma sa dé popri predaji tovarov, alebo sluzieb firmy A cez élin podniku

B aZ po kon&ného zakaznika, teda firmu C. Treba poveda obchodujlcu firmu ¥&inou

zakladali ti akcionari, ktory skoncentrovali v pddntaké mnozZstvo cennych papierov, ktoré



im umoziovalo obsadi miesta v predstavenstve a v dozornej rady, vythasditd’ a ma
vplyv na obchody firmy A.

Ako druhy popiSme model assetstripping pre pripadsttného privatizaného fondu.
Predstavme si, Ze existuje inveés# fond A, ktory je vlastnikom akcii firmy D, ktojé
tovarom, ktory méze fond predavdxistuje zaujemca o kupu akcii C. Akcie maju i
200. Najprv sa predaju firmy B, ktorou méze’ lakykd’'vek subjekt za 100 a aZz nasledne sa
predaju z firmy B konénému zaujemcovi, firme C.

Ake treti pozijeme pripad assetstripping pre pripaédsttnéeho privatizaného fondu

s vyuzitim firmy registrovanej v davom raji. Predstavme si, Ze mame inasti

privatizatny fond IPF Kupon zaloZzeny Bankou. Rodme si napriklad 500 mil. Sk. Na aver
tolko akcii, Ze vymenime predstavenstvo a zruSimewandusprave so spravcovskou
spolanog’ou Banka Invest. Tu kipime od banky za cenu meepadnoty akcii, napriklad
za 100 mil. Cista hodnota aktiv v spainosti je tri razy v&Sia, teda mil. Sk. To znamena, ze
na (&toch je len v hotovosti 300. Siasi na jeden dezarobime a mame 200 mil. Za ne
moZeme kupi kolky, ktoré podarujeme manazmentu banky. Venujerael00 mil. Sk.
Dal3imi 100 mil. Sk mézeme okamzite splatg’ Gveru. Na valnom zhromazdeni IPF
Kupon rozhodneme, Ze zmenime sidlo fondu a prenimeetho na Cyprus. ZaloZime firmu
IFP InternationallLtd. Jej zriadenie budet'staegistr&nej firme 150 000 Sk. Pravna
kancelaria ndm doda svojho riaditadresu, telefon a fax. Ako dévod vyhlasime lepSie
podmienky pre spravu fondu. Na valnom zhromazdghiasime fuziu IPF Kupon s IPF
International. Do firmy IPF Inernational vloZimecik z fondu za 7 mld. SK a do fondu
vloZzime podiely IPF InternationalLtd. v hodnote 1@ Sk. Akcie podnikov za 7 mld. Sk
predame a pouzivame na akBkek svoje potreby. V pokoji splatindalSich 400 mil. Sk

a zostane nam 6, 5 mid. Sk. Za nigk@mesiacov ma hotovtz ktorej sa da vybudova
finanéna a priemyselna skupina. V médiackireame o sebe $ftize sme zralok, teda skupina
mladych podnikaté®v, ktori vSetko ziskali poctivou pracou. VSetkjavné doklady IPF

Kupdn zmiznu za bielehaid a nikto nam nemdézedilokazd.

Daiové raje

Pre pripady ,tunelovania“ sa vyuzivali vol'kem rozsahu firmy registrované viaevych
rajoch. NajkrikavejSim pripadom bolo to, Ze jedeteskej republike pripad jedného fondu,
do ktorého manazment nakupil listinné akcie podmkubszarny PruSovice v hodnote vySe

miliardy ¢eskych korun, p&iom iSlo o obgajnu v&Siu kuraciu farmu, doslova kurnik



v hodnote niekikych 100 000 korun. Akcie predavala spwlog’ registrovana v deovom
raji, kam odisli peniaze Ministerstvo finan€léskej republiku neuvidelo v transakcit ni

podozrivého a povolilo ju.



